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ECONOMIA CHILENA: UN REPUNTE RELEVANTE AL CIERRE DEL ANO

El resurgimiento de las tensiones entre Estados Unidos e Irdin ha elevado el precio del petréleo sobre los
US$90 por barril, aunque con una reaccién mds moderada que en episodios anteriores, lo que sugiere
que los mercados no anticipan una interrupcion prolongada de la oferta. Sin embargo, los elevados
mdrgenes de refinacion mantienen presiones sobre los precios de los combustibles y constituyen un
riesgo para la inflacién mundial. En contraste, el cobre permanece sobre US$6 por libra, favoreciendo los
términos de intercambio de Chile. En este contexto, los principales bancos centrales mantienen una
postura cautelosa. En particular, la Reserva Federal contintia privilegiando el control de la inflaciéon en un
escenario donde la economia estadounidense ha mostrado una resiliencia elevada.

En el plano interno, la economia chilena continda enfrentando un panorama desadfiante. La inversion
sigue entregando sefiales mixtas, con una construccidon que permanece estancada y una reciente
pérdida de dinamismo en las importaciones de bienes de capital. Aun asi, existen antecedentes que
permiten anticipar una mejora gradual durante los préximos trimestres, reflejada en un mayor ndmero
de proyectos de inversion. La velocidad con que estos proyectos logren materializarse dependerd, en
gran medida, de avances en la tramitaciéon de permisos y de una mayor certeza regulatoria. Bajo este
escenario, proyectamos un crecimiento de 1,3% para 2026, con una recuperacion de la inversion hacia
fines de afo que serd clave para fortalecer la actividad y el empleo durante 2027.

Las perspectivas para el consumo privado, en cambio, se han debilitado. El aumento del desempleo, la
baja creacion de empleo formal y la desaceleracion de la masa salarial real limitan la capacidad de los
hogares para sostener el gasto. Ademds, el empleo contindia concentrdndose en ocupaciones de menor
estabilidad, con una mayor participacion del trabajo por cuenta propia, la informalidad y el subempleo.

En materia inflacionaria, las presiones han cedido respecto de los mdéximos observados durante el primer
semestre. Mantenemos una proyeccion de inflacién de 3,8% para fines de afo, condicionada a una
evolucién del petréleo consistente con los precios implicitos en el mercado. Los riesgos contindian
sesgados al alza debido a la incertidumbre energética, los elevados mdrgenes de refinacion y la
depreciacion del peso. En consecuencia, estimamos que el Banco Central mantendrd una postura cauta
durante el segundo semestre, proyectdndose una Unica baja de 25 puntos base al cierre de 2026.

En el mercado financiero, la implementacién de los fondos generacionales implicard una mayor
exposicion a renta variable y un aumento gradual del ahorro previsional durante la préxima década,
aunque el impacto sobre los precios de los activos deberia ser acotado dada la extension del periodo de
transiciéon. En el dmbito fiscal, el escenario base del Gobierno considera que el proyecto de
reconstruccién impulsard el crecimiento econémico y permitird mantener la deuda publica por debajo
del umbral prudente de 45% del PIB, apoyado en un crecimiento del gasto publico cercano a 1% real anuall.
Sin embargo, un escenario con una expansion del gasto mds cercana a su promedio histérico
incrementaria las necesidades de financiamiento y la emision de deuda, aunque el efecto sobre las
tasas de interés locales seguiria siendo acotado y seria parcialmente compensado por el mayor ahorro
previsional asociado al aumento de las cotizaciones.
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PANORAMA EXTERNO: MUNDO RESILIENTE, CONDICIONES

FINANCIERAS MAS AJUSTADAS

El escenario externo continia marcado por una elevada incertidumbre geopolitica. El fin del cese al
fuego y el resurgimiento de las tensiones entre Estados Unidos e Irdn han vuelto a presionar al alza el
precio del petrdleo, que actualmente se ubica sobre los US$90 por barril. Sin embargo, el incremento ha
sido mads acotado que el observado al inicio del conflicto, lo que sugiere que, por ahora, los mercados
no anticipan una escalada prolongada de las hostilidades. En nuestro escenario base, estimamos que el
precio del petréleo convergeria gradualmente hacia niveles cercanos a US$70 por barril durante lo que
resta del ano.

Mads alla de la evolucién del precio del petréleo, un elemento relevante es que el crack spread, la
diferencia entre el precio de los combustibles refinados y el costo del petréleo utilizado como insumo,
se mantiene en niveles elevados. Esto implica que las presiones sobre los precios finales de
combustibles podrian persistir, incluso si el petréleo se modera, lo que implica un riesgo adicional para la
trayectoria inflacionaria internacional y locall.

En el mercado de metales, el precio del cobre contintia en niveles histéricamente altos, ubicdndose
sobre los US$6 por libra. Con estos valores, los términos de intercambio de Chile mostrarian durante la
segunda mitad del afio una evolucién atin mds favorable que la registrada en el primer semestre. No
obstante, hasta ahora este mayor impulso externo no se ha reflejado en las cifras de actividad
econdémica, que contindan mostrando deterioro.

Finalmente, las mayores tensiones geopoliticas y los riesgos asociados a los precios de la energia han
llevado a los principales bancos centrales a adoptar posturas mds cautelosas y restrictivas. En Estados
Unidos, la Reserva Federal ha manifestado especial preocupacién por la persistencia de las presiones
inflacionarias. A ello se suma que la actividad econémica ha mostrado un desempefio mds sélido de lo
anticipado, reduciendo la urgencia por realizar recortes de tasas y reforzando la expectativa de que las
condiciones financieras se mantendrdn restrictivas por un periodo mds prolongado.
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CONSUMO PRIVADO Y EMPLEO CON MENOR TRACCION

Las perspectivas para el consumo privado se han vuelto menos favorables, en un contexto donde
varios de sus principales fundamentos han mostrado un deterioro. El aumento del desempleo, la débil
creacién de empleo, el menor dinamismo de los salarios reales y el deterioro de las expectativas de los
consumidores configuran un escenario en que los hogares enfrentan mayores restricciones para
sostener el ritmo de gasto observado en periodos anteriores.

Uno de los principales elementos de preocupacion es que la limitada creaciéon de empleo continta
concentrandose en categorias de menor estabilidad. El empleo formal ha perdido impulso, mientras
que el trabajo por cuenta propia y la informalidad han adquirido una mayor relevancia. A ello se suma
la persistencia de elevados niveles de subempleo, lo que indica que una parte importante de los
ocupados trabaja menos horas de las que desearia o se desempena bajo condiciones laborales menos
favorables. En este contexto, el crecimiento del empleo no necesariamente se traduce en una mejora
equivalente de los ingresos laborales.

Asimismo, se observa una desaceleracion del empleo segun tamafo de empresa. Tras varios trimestres
de escaso crecimiento del empleo en pequenias y medianas empresas, la contratacién en grandes
companias también ha comenzado a moderarse. Al mismo tiempo, las personas sin educacion terciaria
contindan enfrentando mayores dificultades de insercién laboral, presionando la evolucién del empleo
en segmentos mds vulnerables.

Como consecuencia, la masa salarial real se ha desacelerado y entrega un soporte moderado al
crecimiento del consumo privado. A ello se suma un deterioro de la confianza de los consumidores, lo
que podria traducirse en un comportamiento mds cauteloso de los hogares, postergando decisiones de
gasto, especialmente en bienes durables.
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INVERSION CON ROL CLAVE EN RECUPERACION A MEDIANO PLAZO

La inversion serd el elemento principal para una recuperacion mds sostenida de la economia chilena
durante los préximos trimestres y, especialmente, de cara a 2027. Luego de una primera mitad de ano
débil, los indicadores disponibles todavia muestran sefales mixtas. Si bien los datos semanales muestran
que las exportaciones han comenzado a recuperarse, las importaciones de bienes de capital, han
perdido dinamismo recientemente, mientras que la actividad de la construccion permanece
practicamente estancada. En este contexto, proyectamos un crecimiento de la economia de 1,3% para
2026, con una inversion que se iria recuperando hacia el cuarto trimestre.

Existen sefales que permiten anticipar un panorama mds favorable hacia adelante. El catastro de
proyectos de la Corporacion de Bienes de Capital muestra un aumento importante de las iniciativas
previstas, mientras que los proyectos ingresados al Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental
durante los primeros meses de 2026 apuntan a un volumen elevado en comparacion con afios
anteriores. De materializarse estas iniciativas, podrian entregar un soporte relevante a la actividad,
aunque su efecto dependerd de la velocidad con que avancen las aprobaciones y del inicio efectivo de
las obras. Precisamente, uno de los principales obstdculos actualmente continda siendo la extension de
los procesos de evaluacion. Los tiempos de resolucion prdcticamente se han duplicado durante la dltima
década, aumentando la incertidumbre y retrasando la ejecucion de proyectos. Por ello, las medidas
orientadas a reducir los plazos de tramitacién, entregar mayor certeza juridica y limitar el riesgo de
revocaciones podrian ser determinantes para transformar la cartera existente en inversion efectiva.

Una recuperacion de la inversion no solo elevaria directamente el crecimiento, sino que también
permitiria mejorar la creacion de empleo, actualmente uno de los principales puntos débiles. Un
mercado laboral mds dindmico contribuiria a sostener los ingresos, fortalecer el consumo y reactivar la
demanda interna en su conjunto. Asi, aunque el impulso durante 2026 seria todavia acotado, la evolucién
de los proyectos y los avances en materia de permisos serdn claves para definir la capacidad de
crecimiento de la economia en 2027.
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INFLACION: VOLATILIDAD DE EXPECTIVAS NO AFECTARIA

TRAYECTORIA DE POLITICA MONETARIA

Las presiones inflacionarias se han mantenido relativamente contenidas durante los ultimos meses,
luego de los registros mds elevados observados en marzo y abril. Sin embargo, la composicion de la
inflacion continGia mostrando algunos elementos de cautela. En particular, la inflacién sin voldtiles ha
revertido parcialmente la desaceleracion registrada en los meses previos, mientras que medidas
anualizadas de corto plazo han vuelto a ubicarse por sobre la meta de 3% del Banco Central. Esta
evolucion sugiere que, si bien la inflacién general ha moderado su ritmo, las presiones subyacentes adn
no se encuentran completamente disipadas.

Para diciembre mantenemos una proyeccion de inflacién anual en torno a 3,8%, condicionada a que el
precio internacional del petréleo evolucione en linea con lo incorporado en los mercados de futuros.
Esta trayectoria reduce el espacio para escenarios mds favorables, que anticipaban una convergencia
hacia niveles cercanos a 3,5% al cierre del ano.

Los riesgos permanecen sesgados al alza. Ademds de la incertidumbre asociada a los precios de la
energia y a los elevados mdrgenes de refinacién, un elemento que serdé necesario monitorear es la
depreciacion del tipo de cambio. La mayor sensibilidad del peso chileno a los movimientos del ddlar
global y la evolucién desfavorable de los diferenciales de tasas de interés han presionado a la moneda
local. De acuerdo con nuestras estimaciones, una depreciacion de 2% del peso podria incrementar la
inflacion mensual en cerca de 10 puntos base.

En este contexto, las préoximas publicaciones del IPC serdn relevantes para evaluar la velocidad de
convergencia hacia la meta. Estimamos que el espacio para nuevos recortes de la Tasa de Politica
Monetaria seguird siendo acotado en el corto plazo. La persistencia de riesgos externos y la necesidad
de confirmar una moderacién sostenida de las presiones inflacionarias llevarian al Banco Central a
actuar con cautela. Bajo nuestro escenario base, proyectamos un recorte de 25 puntos base hacia
fines de afio. En linea con esta vision, estimamos que las tasas de los bonos soberanos BTP10 y BTU10
cerrarian el afio en torno a 5,4% y 2,3%, respectivamente.
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ANEXO 1: REFORMA DE PENSIONES Y FLUJOS DE ACTIVOS

Segun el borrador del régimen de inversion de los fondos generacionales, se debe dar un aumento a la
exposicion a activos de Renta Variable en comparacion a los multifondos. En este sentido, actualmente,
el Fondo E tiene una exposicién cercana a 3% en renta variable, mientras que los fondos generacionales
de tramos mds altos de edad tendrian una exposicion cercana a 24% en renta variable. Ademds, la
implementacion de estos fondos implicard que los dfiliados serdn designados de manera obligatoria en
uno de los fondos segun su afo de nacimiento, sin posibilidades de cambiarse, como lo permiten los
actuales multifondos. La implementacién serd a partir de abril del préoximo afo, y las administradoras
tendrdn un plazo de 36 meses para hacer la transicion, cuyos detalles operativos serd publicados
durante los siguientes meses.

Asi, dado el actual posicionamiento de los multifondos y el que se implementaria con los fondos
generacionales segun este borrador, podemos estimar cuales serian los flujos en las diferentes clases de
activo. Tanto en el caso donde se mueven al punto medio de los rangos de las distintas clases de
activo, como cuando se busca minimizar los movimientos, las clases de activo que tendrian flujos
positivos son la Renta Variable Internacional y Local, en desmedro de la renta fija internacional y los
bonos locales de empresas. Considerando el actual stock de los fondos y los plazos para la
implementacion, el efecto en los precios de los activos deberia ser bastante acotado.

Por otra parte, luego de los retiros de fondos previsionales, el stock de estos disminuyd desde 80% del PIB,
hasta menos de 60%. Actualmente se ubica en torno a 70%, cerca de 260 mil millones de ddélares. Con la
implementacion de la reforma, que implicaré un incremento en las cotizaciones, estimamos que al
2037 se ubicaria en torno al 100% del PIB, cercano a los 500 mil millones de délares. Lo anterior, pues el
incremento en las cotizaciones obligatorias, que en régimen alcanzardn 4,5% extra para el afo 2033,
implicaria un aumento cercano a USD 1.200 millones de ddlares por punto adicional de cotizacion.

Movimientos por Clase de Activo Fondos de Pensiones como porcentaije del PIB
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ANEXO 2: EFECTOS DE LA LEY DERECONSTRUCCION Y CONTENCION

DEL GASTO

El avance del proyecto de reconstruccion en el Congreso plantea la pregunta de cudil seria el impacto
esperable desde el punto de vista de las cuentas fiscales, emisiones de deuda y tasas de interés,
asumiendo que el proyecto supera las Ultimas etapas legislativas.

En este sentido, la reforma produciria una menor recaudacion al disminuir la tasa de impuesto
corporativo, por ejemplo. Por otra parte, un mayor crecimiento permitiria compensar dicha menor tasa,
donde ademds medidas de eficiencia permitirian tener un menor crecimiento del gasto. También, al no
progresar en la reforma el subsidio al empleo, disminuyd un costo relevante de esta. De esta manera, en
su ultimo Informe de Finanzas Publicas, en el escenario donde se aprueba la reforma, el Gobierno estima
que el déficit fiscal en los siguientes afos incluso podria ser menor al que se plantea en el escenario
donde no se aprueba la reforma, y asi las necesidades de financiamiento serian menores. Cabe
mencionar que este escenario considera un crecimiento del gasto publico promedio para los préoximos
cuatro anos de levemente por sobre 1% anual, lo que significa un esfuerzo relevante de contencion del
gasto.

Para cuantificar los impactos de un contexto mds adverso, y sensibilizar el impacto en déficit y deuda
publica, podemos asumir, siendo este el caso mds probable, que la reforma logrard su impacto positivo
en el crecimiento del pais, gracias al impulso de las medidas pro inversion. Asi, el PIB creceria en el rango
de 3% - 3,5% durante los préximos afos. Por otra parte, podemos asumir que el gasto publico continuaria
creciendo en torno a 3% en términos reales (similar al promedio de los Ultimos aRos). En dicho caso, las
necesidades de financiamiento adicionales para los préximos cuatro afos se ubicarian levemente bajo
2% del PIB, unos US$7.000 millones. Dado lo anterior, en términos de la deuda publica bruta, esta se
ubicaria en el rango de 45% a 50% en dicho escenario.

Los efectos de este escendario mds tensionado podrian reflejarse en un mayor premio por plazo en la
curva de rendimiento local. Asi, en el caso que la trayectoria de deuda publica como porcentaje del PIB
se acerque d niveles de 50%, observariamos un impacto en la curva equivalente a 25 puntos base
estructurales. Con todo, nuestro escenario base considera que el déficit se modera y la deuda publica se
mantiene por debajo del umbral de 45%, en linea en términos generales con las cifras consideradas en el
Informe de Finanzas Publicas, pero este andlisis muestra que es crucial que la implementacion de la
reforma genere un estimulo al crecimiento, y que ademés vaya de la mano con un control del
crecimiento del gasto publico.
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Supuestos escenarios de sensibilizacion

Indicador 2026 2027 2028 2029 2030
Crecimiento PIB IFP (%) 1.8 3.7 2.7 34 3.5

Escenario IFP

Ingresos efectivos (% PIB)  21.9 22.0 21.6 217 21.8
Gastos (% PIB)  23.9 23.5 235 2311 22.6
Balance efectivo (% PIB)  -2.0 -15 -1.8 -1.4 -0.9

Escenario de Riesgo

Ingresos efectivos (% PIB) 219 22.2 22.2 22.4 22.6
Gastos (% PIB) 239 24.0 24. 24.3 24.4
Balance efectivo (% PIB)  -2.0 -1.9 -1.9 -1.9 -1.8

Escenario Base

PROYECCIONES ECONOMICAS

Actividad Local 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E  2027E
PIB 0.6% -6.1%  11.3% 2.2% 0.5% 2.6% 2.3% 1.3% 3.0%
Precios
Inflacién IPC (YoY) 2.6% 3.0% 3.0% 7.2% 2.8%  4.5% 3.5% 3.8% 3.0%
Tipo de Cambio Nominal (fdp) 682 770 735 850 892 982 910 880 850
Tasas de Interés
Tasa de Politica Monetaria (fdp) 2.75% 1.75% 0.50% 4.00% 1.25% 5.00% 4.50% 4.25% 4.25%
BTU-10 (fdp) 154%  0.32%  -0.20% 2.25%  170%  2.36%  2.33%  2.30%  2.30%
BTP-10 (fdp) 423%  3.4%  265% 548%  530% 570%  542%  540%  5.40%
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (Prom) 7.0% 7.0%  10.8%  9.0% 8.7% 8.5% 8.5% 8.7% 8.5%
Indicadores Internacionales
Crecimiento Global (PPP) 29%  -27%  6.6% 3.6% 3.3% 3.2% 2.9% 3.0% 3.0%
Tasa Reserva Federal de EE.UU. (fdp) 175%  0.25%  0.25%  4.50% 550%  4.50% 3.75%  3.75%  3.50%
Treasury-10 (fdp) 1.9% 0.9% 1.5% 3.6% 4.0% 4.4% 4.2% 4.4% 4.4%
Cobre (USsc/Ib) (fdp) 272 280 423 380 381 405 568 580 580
Petréleo (USS$/barril) (fdp) 60 47 72 77 72 70 57 70 70
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Este informe ha sido elaborado sélo con el objeto de proporcionar informacién a los clientes de Inversiones.
Security. Este informe no es una solicitud, ni una oferta para comprar o vender acciones, bonos u otros
instrumentos mencionados en el mismo relacionados con las empresas o el mercado que en él se
mencionan. Esta informacion y aquella en que estd basada han sido obtenidas en base a informacién
publica de fuentes que en nuestro mejor saber y entender parecen confiables. Sin embargo, esto no
garantiza que ellas sean exactas ni completas. Las proyecciones y estimaciones que se presentan en este
informe han sido elaboradas con las mejores herramientas disponibles, pero ello no garantiza que las
mismas se cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser modificadas
en cualquier tiempo sin previo aviso. Banco BICE y/o cualquiera sociedad o persona relacionada con ella y
sus accionistas controladores pueden en todo momento tener inversiones a corto o largo plazo en
cualquiera de los instrumentos mencionados en este informe o relacionados con la o las empresas o el
mercado que en él se mencionan y pueden comprar o vender esos mismos instrumentos. BICE Inversiones
puede recomendar eventualmente compras y/o ventas de acciones incluidas en los portafolios
recomendados para posiciones de trading. Las proyecciones y estimaciones presentadas en este informe
no deben ser la Unica base para la adopcién de una adecuada decision de inversion y cada inversionista
debe efectuar su propia evaluacion en funcién de su situacion personal, estrategia de inversion, tolerancia
al riesgo, situacion impositiva, etc. El resultado de cualquiera operacion financiera realizada con el apoyo
de este informe es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Los valores y emisores
extranjeros a que se pueda hacer referencia en este informe no se encuentran inscritos en el Registro de
Valores a cargo de la Comisién para el Mercado Financiero de nuestro pais y no le son aplicables las leyes y
normativa que regulan el mercado de valores nacional. En consecuencia, es responsabilidad exclusiva de
los inversionistas informarse previaomente respecto de dichos valores y emisores extranjeros antes de
adoptar cualquier decisién de inversién. La frecuencia de la publicacion de los informes, si la hubiere, queda
a discrecion de BICE Inversiones. Se prohibe citar o reproducir en forma total o parcial este informe sin la
autorizacién expresa previa de BICE Inversiones. Las personas que efectlian recomendaciones en este
informe podrian mantener para si los mismos instrumentos financieros sobre los cuales versa la
recomendacién. Con el objeto de prevenir Conflictos de Interés entre BICE Inversiones o sus colaboradores y
los emisores recomendados por este informe, se deja constancia que las transacciones bursdtiles que
realicen los colaboradores de BICECORP S.A. y de sus filiales, se encuentran reguladas por el “Manual para
transacciones de acciones y otros valores de BICECORP S.A.y sus Filiales”.
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